Эффективность управления капиталом национальных металлургических предприятий by Ушеренко, Світлана Василівна et al.
Світлана В. Ушеренко, Наталія В. Шевчук
ЕФЕКТИВНІСТЬ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ НАЦІОНАЛЬНИХ
МЕТАЛУРГІЙНИХ ПІДПРИЄМСТВ 
У статті досліджено проблеми оптимізації структури капіталу, методи та крите-
рії оптимізації структури капіталу підприємства. Для узагальнення стратегічної та
вартісної складових ефективності управління капіталом використано метод стандар-
тизації показників. Здійснено апробацію даного методичного підходу на прикладі націо-
нальних підприємств чорної металургії.
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В статье исследованы проблемы оптимизации структуры капитала предприятия,
методы и критерии оптимизации структуры капитала. Для обобщения стратегической
и стоимостной составляющих эффективности управления капиталом использован
метод стандартизации показателей. Осуществлена апробация данного методического
подхода на примере национальных предприятий черной металлургии.
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CAPITAL MANAGEMENT EFFICIENCY
AT METALLURGICAL ENTERPRISES
The article studies the problem of optimizing the structure of business capital as well as the
methods and criteria for such optimization. The method of indicators standardization is used for the
generalization of strategic and value components of the capital management efficiency. Approbation
of this methodological approach has been carried out on the example of national metallurgical
enterprises.
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Постановка проблеми. Розвиток сучасної економічної науки набуває
інтеграційного характеру, внаслідок чого процес фундаментальних розробок,
як правило, базується на перетині існуючих концепцій, породжуючи нові
напрямки і теорії. Це стосується проблематики ефективності управління капі-
талом підприємства, що зумовлено розвитком теорії ресурсів, вартості, ефек-
тивності, узагальнюючі положення яких формують основу сучасної теорії
капіталу підприємства. Результати діяльності підприємства, його ефектив-
ність суттєво залежать від структури капіталу. Оптимальна пропорція власно-
го і позикового капіталу є основою забезпечення необхідного рівня фінансо-
вої стійкості, платоспроможності та рентабельності підприємств.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. У фінансово-економічній літера-
турі проблематика управління капіталом підприємства набула значної уваги.
Питання формування капіталу підприємства, забезпечення його оптимальної
структури та ефективного використання досліджували І.А. Бланк [1; 2],
Р. Брейлі [3; 4], Ю. Брігхем [5], А. Дамодаран [7], О.В. Лебідь [11], О. Мендрул
[13], Ю. Мірошниченко [14], Т. Теплова [18], Г.О. Швиданенко [20], Н.В. Шев-
чук [20] та багато інших. Однак, незважаючи на значну кількість наукових
праць, присвячених цій проблемі, окремі її аспекти потребують подальшого
дослідження.
Мета дослідження. Удосконалення управління капіталом металургійних
підприємств лежить в площині поєднання теоретичних досліджень та їх прак-
тичної реалізації. Оцінювання ефективності управління капіталом з викори-
станням факторного аналізу і визначення узагальнюючого показника демон-
струють реальні можливості цілеспрямованого впливу менеджерів на структу-
ру з урахуванням тенденцій розвитку зовнішнього середовища, а також дозво-
ляє сформувати стратегічні орієнтири розвитку підприємства та забезпечити
позитивну динаміку змін фінансових показників.
Основні результати дослідження. Економічна природа капіталу підприєм-
ства є досить складною та неоднозначною. Дослідження змістовного напов-
нення капіталу дозволяє стверджувати, що кожне з представлених в літерату-
рі трактувань висвітлює частину істини про нього, але не розкриває його сут-
ність повністю. Вчені-економісти визначають капітал підприємства як «цін-
ність», «вартість», «джерело доходу», «засоби», «початкову суму коштів»,
«ресурси», «фактори виробництва», «сукупність виробничих відносин між
власниками та працівниками» тощо. Іманентною ознакою капіталу є те, що це
є вартість, і нехтування даного аспекту не дозволило б капіталу виконати при-
таманні йому функції, в т.ч. й основну – відтворювальну. Капіталом стає тіль-
ки та вартість, як здатна забезпечити її прирощення. Саме дану ознаку закла-
дено нами в основу дослідження ефективності управління капіталом підпри-
ємства, критерієм оцінювання якої логічно розглядати прирощення вартості
підприємства.
Систематизація результатів наукових [1–5; 10; 13] досліджень дозволяє
констатувати, що управлінська природа капіталу підприємства виходить за
межі його дослідження як інвестиційного, так і виробничого ресурсу. В умовах
розвитку інноваційної економіки посилюється залежність ефективності роз-
витку підприємства від рівня накопичення знань та вмінь перетворювати їх на
економічний ресурс, що зумовлює пріоритетність впливу специфічного кон-
туру нефінансового капіталу, який охоплює інтелектуальну та соціальну скла-
дові. Визначена особливість безпосередньо впливає на процеси забезпечення
ефективності управління капіталом та суттєво змінює розуміння механізму
прирощення вартості підприємства, що пов’язано із зміщенням акценту «з
процесу присвоєння ресурсу до процесу створення продукту» до «творення
самого ресурсу у вигляді інтелектуального та соціального капіталу в процесі
створення продукту». Дані обставини розширюють межі оцінювання ефектив-
ності управління капіталом підприємства, які доповнюються необхідністю
врахування стратегічної складової.
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Економічне оцінювання стратегічної складової ефективності управління
капіталом пропонуємо здійснювати з позицій вимірювання здатності підпри-
ємства створювати стійкі конкурентні переваги. Оцінювання таких переваг
може відбуватися за критеріями та показниками, які найповніше відобра-
жають специфічні галузеві аспекти бізнесу, що безпосередньо визначають
конкурентні позиції підприємства. Оцінювання капіталу з позицій здатності
формувати вартість доцільно здійснювати на основі порівняння витрат та
доходності капіталу [20]. Для узагальнення стратегічної та вартісної складових
ефективності управління капіталом в єдиний показник можна використати
метод стандартизації показників. Апробацію даного методичного підходу було
зроблено для національних підприємствах чорної металургії.
В основу економічного оцінювання стратегічної складової ефективності
управління капіталом закладено основні параметри металургійного вироб-
ництва та оцінка їх відповідності світовим стандартам. За результатами, пред-
ставленими в табл. 1, можна зробити такі висновки:
- рівень ефективності управління капіталом за факторами енергоефек-
тивності та використання сировинних ресурсів є дуже низьким, порівняно зі
світовими стандартами. Така ситуація не дозволить вітчизняним підприєм-
ствам утримати існуючі ринкові позиції (усі підприємства вибірки є експорто-
орієнтованими та мають високий рівень залежності від кон’юнктури світових
ринків металопродукції), а без відповідних радикальних змін конкурувати
навіть на ринку продукції з низькою доданою вартістю з такими параметрами
неможливо;
- ще більш критичною є ситуація за факторами техніко-технологічного
рівня виробництва. На аналогічних російських підприємствах усереднене зна-
чення рівня конкурентоспроможності є вищим щонайменше на 20 процент-
них пункти. Тобто, в той час як металурги країн-конкурентів здійснювали
будівництво сучасних сталеплавильних комплексів, інвестиційна політика
вітчизняних підприємств була спрямована на підтримку існуючого стану
ресурсної бази та свідоме позиціонування себе як виробників сировинних
видів продукції;
- рівень стратегічної ефективності управління капіталом як економіч-
ним ресурсом досліджуваних підприємств (рис. 1–3) коливається в діапазоні
від 0,56 до 0,65, що сигналізує про наявність усіх підстав говорити про те, що
без кардинальних змін динаміка показників ефективності буде негативною.
Як вже було зазначено, аналіз факторів, що визначають стратегічні аспек-
ти ефективності управління капіталом, передбачає врахування не лише
існуючого стану конкурентоспроможності досліджуваного суб’єкта господа-
рювання, а й врахування його здатності забезпечувати конкурентні переваги
бізнесу в довгостроковій перспективі. 
Щодо підприємств досліджуваної вибірки, то здійснювати таку оцінку
недоцільно, оскільки відсутні такі види конкурентних переваг, підтримка яких
в майбутньому може забезпечити ефективний розвиток підприємств. З метою
вибору факторів для оцінювання здатності капіталу металургійних підпри-
ємств створювати додану вартість був проведений кореляційний аналіз залеж-
ності спреду доходності капіталу від факторів, що характеризують структуру
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капіталу, ліквідність та платоспроможність, фінансову стійкість, ділову актив-
ність та прибутковість. Найбільш впливовими виявилися фактори, що визна-
чають структур капіталу та рівень його прибутковості.
Таблиця 1. Стратегічний аспект ефективності управління капіталом націо-
нальних металургійних підприємств (усереднено за 2012–2013 рр.)*
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Рис. 1. Показник рівня конкурентоспроможності національних підприємств
чорної металургії за факторами енергоефективності та ефективності
використання сировинних ресурсів, авторська розробка
Рис. 2. Показник рівня конкурентоспроможності національних
підприємств чорної металургії за факторами техніко-технологічного
рівня виробництва, авторська розробка
Саме на основі даних факторів було проведено оцінювання ефективності
управління капіталом досліджуваних металургійних підприємств у фінансовій
площині, результати якого (табл. 2) дозволили зробити такі висновки:
- рівень ефективності управління структурою капіталу в середньому
дорівнює 0,21, що свідчить про наявність резервів її раціоналізації та збіль-
шення узагальнюючого показника ефективності управління капіталом.
Оптимізація структури джерел фінансування вітчизняного металургійного
бізнесу може бути забезпечена за рахунок використання, перш за все, довго-
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строкових позикових коштів, частка яких в структурі капіталу досліджених
підприємств є критично низькою;
- щодо прибутковості капіталу, то потенціал формування доданої варто-
сті в даному контексті є критично низьким. Більшість підприємств починаю-
чи з 2008 р. характеризуються збитковістю, що негативно впливає на вартість
бізнесу. Основна причина такого стану – в критично низьких значеннях пара-
метрів ресурсної бази, яка безпосередньо впливає на рівень конкурентоспро-
можності та, відповідно, ефективності управління капіталом досліджуваних
підприємств; 
- середнє значення узагальнюючого показника фінансової ефективності
управління капіталом становить 0,10, що зумовлено, перш за все, критично
низькими значеннями прибутковості капіталу. Без реалізації заявлених
менеджментом інвестиційних програм розвитку досліджуваних підприємств,
які вирішують питання забезпечення ефективності на стратегічному рівні,
говорити про можливість позитивних зрушень існуючої динаміки не має сенсу. 
Рис. 3. Показник рівня стратегічної ефективності управління капіталом
національних металургійних підприємств, авторська розробка
Розрахунок узагальнюючого рівня ефективності управління капіталом
національних металургійних підприємств (рис. 4) зроблено з урахуванням
вагомості визначених факторів для досліджуваної вибірки наступним чином:
фактори фінансового рівня – 0,2, стратегічного – 0,8. 
Результати розрахунків дозволяють дійти висновку, що усі досліджувані
підприємства знаходяться в ситуації, коли без здійснення активних заходів
для забезпечення процесів модернізації виробництва відповідно до його
сучасних світових параметрів, говорити про нарощення фінансових результа-
тів та потоків доданої вартості не є доцільним. Тобто, забезпечення ефектив-
ності управління капіталом, що оцінюється його здатністю формувати додану
вартість підприємства, відбувається в стратегічній площині, а динаміка її змін
визначається пріоритетністю впливу на стратегічні фактори конкурентоспро-
можності, що є основною задачею менеджменту капіталу.



















































Таблиця 2. Показники рівня фінансової ефективності управління
капіталом національних металургійних підприємств1),
авторська розробка
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Рис. 4. Узагальнюючий рівень ефективності управління капіталом
національних металургійних підприємств, авторська розробка
Висновки. Узагальнюючи результати дослідження, можна зазначити, що
розвиток наукових досліджень проблематики оцінювання ефективності
управління капіталом підприємства неможливий без структуризації, визна-
чення певної субординації різних ієрархічних рівнів (стратегічного, фінансо-
вого, операційного, виробничого), виявлення специфіки кожного рівня при
оцінюванні різними суб’єктами та особливостей інформаційного забезпечен-
ня потреб користувачів результатів оцінки. Оцінювання ефективності управ-
ління капіталом має бути орієнтоване на врахування максимальної кількості
факторів, які мають вплив на процеси його формування та функціонування і
на які може впливати менеджмент підприємства. Запропонований підхід до
оцінювання ефективності управління капіталом підприємства дозволяє фор-
малізувати якісні та кількісні результати оцінки та розрахувати узагальнюю-
чий показник, який, по-перше, визначає реальні можливості подальшого
цілеспрямованого впливу менеджерів з урахуванням особливостей та тенден-
цій розвитку зовнішнього середовища, а по-друге, дозволить сформувати
стратегічні орієнтири розвитку підприємства та забезпечити позитивну дина-
міку змін фінансових показників на основі ідентифікації критичних значень
факторів стратегічного та фінансового рівнів.
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